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Nederlandse Samenvatting 
111 de beleggingswereld wordt algemeen aangenomen dat een beter i~~zicht  in de 
variabiliteit of ~jolntiliteit van iinancigle markten leidt tot professionelerc 
beleggingsbeslissi~~gen, Firiancigle insteuingen, als bijvoorbeeld pensioen- 
fondsen en verzekeringsmaatschappijen streven naar een efficiënte allocatie van 
middelen over de aanwezige beleggingscategorie@n. Met name in continentaal 
Europa wordt derhalve steeds meer in risicodragend kapitaal geïnvesteerd. Van 
oudsher grote, inefficignte posities in vastrentende beleggingen worden massaal 
in aandelen herbelegd. In dit dparnisc1-i alliocatieproces is l-ret van emirient 
belang dat we de kenmerken van de verschillende beleggingscategoricën nader 
bestuderen. Volatiliteit, als maatstaf voor risico, is 6th van de belangrijkste 
parameters voor een groot aantal beslissingen op dit gebied. De grootte van een 
geschikte bandbreedte rond een strategische benchmark voor asset: allocatie is 
een functie van de volatiliteit van de betreffende belegginigscategorie. Ook de i11 
opkomst zijnde risic~beheeilsingsrnethodieken~ zolils bijvoorbeeld Valtre at Risk 
(VAR), zijn gebaseerd op veronderstellingen omtrent het volatilliteitsproceis wan 
de betreffende beleggingen. Tijdsvariërende risicopremies kunnen i m e r s  van 
groke invloed zijn op de  uitkomsten en consequenties van deze studies. Een 
laatste voorbeeld waar volatiliteit een belangrijke ral speelt is de optie-theorie: 
de volatiliteit van de onderliggende waarde is een belangrijke factor bij de 
waardering van derivaten. 111 deze dissertatie bestuderen wij uitsluitend de  
vola tilitelt van aandelenmarkten. 
Het empirisch onderzoek naar de volatiliteit van aandelenmarkten bcpcrkte 
zich tot voor kort tot het schatten van univariate tijdreeksmodellen. Dc 
heteroskedastische ARCH modellen van Engle (1982) en alle aanverwante 
specificaties waren hierin zeer succesvol. Deze dissertatie verbreedt de discussie 
over het onderliggend proces dat aandelenrendeinente11 genereert. In de eerste 
twee hoofdstukken introduceerden wij de onderzoeksopzet en gaven wij een 
overzicht van de relevante Luteratuur. In de daaropvolgende hoofdstukken 
hebben wij voor enkele grote aandellenrnarkten met behulp van twec klasscn 
van modellen, (G)ARCH en Ctochastic Volatility (SV), persistentie in de  
volatiliteit van aandelenrendementen aangetoond. Bovendien introduceesdert 
wij een in onze ogen zeer belangrijke variabele: haxtdelcvoiurn~ of het aantal 
verhandelde aandelen. Het gebruik van handellsvolurne in de univariate 
modellen was redelijk succesvol, maar de univariate modelstructuur was niet 
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geheel consistent met de in HooSdstuk 2 ge'hkrodiaceercll Mrxtwrse of 
'S;rishibu.b:ic)ns Hypothesis (MDH). Derhalve concentreerden wij ons in het laatste 
deel wan dleze dissertatie voornarnelgk op een bivarlate rnodels*tLuchinrr. Naast 
de discussie over de relatie tussen de volatikikei't vm aandelenrendemienten en 
handelsvolume was de .te hanteren scha ttimgsprocedure indirect een belangrijk 
aandachtspunt. h deze samenvatting la ten wij de belangrijkste empirische 
bevindingen de revue passeren. 
h Hoafdsbk 3 introduceerden we de  standaard GARCH methodologie en een 
aantal verwante univariate wolatiliteitsmodleJlen. Deze populaire klasse van 
modellen veronderstelt een autoregressieve s&uctuur van de conditionele 
variantie, hetgeen impliceert dat. een schok in de volatiliteit langere .gljd 
persisteert. In de empirische literatuur werden versclkillende condiitionele 
verdelingen voor de storjingsterrn in een GARCH-model verondersteld. Wij 
schatten voor de Frankfurt Stock Exchange enkele GARCH tijdreeksmodellen 
met twee mogelijke condikionele verdelingen. De empirische resultaten voor 
wekelijkse en maandelijkse index-rendementen tonen aan dat de student t- 
verdeling doorgaans een betere keuze Is dan de normale verdeling. De 
geschatte G A K H  r"-modellen zijn vooral succesvol in het verwijderen van 
scheefheid, dlkstaartigheid en heteroskedacticiteit in de onderliggende 
aandelenrendementen. Deze resultaten bevestigen de bevindingen van eerdere 
onderzoeken voor de Amerikaanse aandelenmarkt, zie o.a. Bollerslev e.a. (1992). 
De volgende stap in ons onderzoek was gebaseerd op de Inzichten van de MDH 
van Clark (1973). Deze hypothese veronderstelt een gezamenlijke 
afhankelijkheid van rendementen en handelsactiviteit, i.e. volume en dus 
trainsactJcs, op aandelenmarkten. In Hoofdsktk 4 veronderstellen we, 
geïnspireerd door eerder onderzoek in de Verenigde Staten van Lamoureux en, 
Lactrapes (1990a), dat de mate van handelsactiviteit in de aandelenmarkt een 
g o d e  benadering is voor het latent aanwezige en niet waarneembare 
informatie-proces dat rendementen genereert. Met additief toevoegen van 
dagelijks handelcvcal~am of he2 dagelijks aantal transacties in de conditionele 
variantie-vergelijking van een GAIiCH-model resulteerde in een dalende 
ykrsistesutie van de vlalatiliteit, hetgeen in <evereenistemming is met de resultaten 
van Lrimourcux eri Lastrapes (1990a). De parameters voor handelsactiviteit 
waren bovendien statistisch sig~~ificant. Wij dragen bij aan het werk van 
Lamoureux en Lactrapes (1990a) daar het veronderstellen van een t-verdeling 
voor de return-schokken en door gebruik te maken van een Duitse (DAX) data 
set van rendementen, volumes en aantal transacties. Vervolgens hebben we 
aangetoond dat deze relatief eenvoudige, univariate modelstructuur enkele 
theoretische en empirische tekortkomingen heeft. Wij introduceerden derhalve 
een alternatief# multiplicatief GARCH-model, waarin we dagelijks 
haiidelsvolunie interpreteerden als een schaalfactor voor de volatiliteit. In de 
output van de mulltiplicatiew modellen vinden we in tegenstellnng tot de 
additieve modellen geen daling in de persmstenitie na het meeschatten va11 
volume. 
HooMstuk 5 is voornamlijk gewijd aan stochastische volatiliteitsmade1Ien. We 
hebben aangetoond dat een SV-framewark voor rendementen concistent is met 
de  MDH. In deze modelleii interpreteren wij dagelijks handelsvollume evenals 
in Hoofdstwk 4 als schaalfactor voor volatiliteit. De empiuisclie resultaten voor 
een steekproef van Amerikaanse aandelen, eveneens gebruikt in een onderzoek 
van Lamoureux en Lastrapes (1994), tonen aan dat volume een zeer belangrijke 
variabele is bij de verklaring van het return-proces. In vrijiwel elke schatting 
leidde het gebruik van volume als schaalfactor tot betere sclinttingsresult~7ten, 
terwijl de persistentie in de volatiliteit niet daalde. Grnnger musnlity h, MS en 
vector-autoregressieve schattingen in dit hoofdstuk bevestigen eveneens de 
sterke onderlinge afhankelijkheid van rendementen, vollatiliteit en activiteit op 
de  beursvloes. De conclusie van dit hoofdstuk is dat de MB14 in prindpc wijst 
op  een bivariaat model: zowel aandelenrendementen alls handelsvslurne 
worden simulitrsan beïnvloed door hetzelfde latent aanwezige inforniatie-proces. 
Derhalve richtten we onze aandaclit in het laatste deel van dcze dissertatie met 
name op bivariate modellen met een sterke link met de MEIEI. De resultaten 
voor het hefboomeffect, besproken in de inleidende hoofdstukkeli, waren 
minder eenduidig. 
Hoofdstuk 6 voegt op meerdere vlakken nieuwe dimensies toe aan deze 
dissertatie, o.a. door de introductie van enkele bivariate specificaties en het 
gebruik van intra-daily data voor de Amsterdamse aandelel~markt. Daarnaast 
gebruikten we een relatief nieuwe schattingsmethode, te weten Siniulnted 
Mnxinzwu~ LikelìJzcaod EsfinzaCion. De patronen in intra-daily volatiliteit cn 
handelsvolurme kwamen overeen met de resultaken van studies in andere 
landen. De bivariate specificatie voor rendementen en handelcvolurnei in dit 
hoofdstuk werd oorspronkelijk voorgesteld door Tauckuen en Pitts (1983). In 
deze stud~e namen ze aan duit het niet waarneembare, latente informatie-proces 
serieel onafhankelijk was. We schatten hun modelspecificatie zowel onder de 
aanname van een onafhankelijk (statisch) als van een afhankelijk (dynamisch) 
proces. De empirische resultaten in dit hoofdstuk geven duidelijk aan dat de 
dynamisclie specificaties een betere optie zijn, Het is echter van belang dat wc 
zeer voorzichtig zijn met het hanteren en interpreteren wan intra-dally data 
vanwege markt-nnicrostructurele en inctittitionele factoren. Het rnodcllercn wan 
deze hoog-frequente data staat nog relatief in zijn kinderschoenen en is 
derhalve een interessant gebied voor toekomstig onderzoek. 
In Hoofdstuk 7 introduceerden we een bivariate specificatie voor dagelijkse 
rendementen en handelsvolumes gebaseerd op een markt-microistrucikuur 
model van Glosten c3rt Milgrom (1985). Dit model wordt voornarnelijk 
gekainmerkt: door de aanwezigheid van asymetskche informatie en 
zogenamde Iiqyluidity t r~ders .  Deze gemodificeerde versie van de MDH werd 
door Andersen (1996) gelanceerd. In d ~ t  model is een deel van het dageljjks 
handelsvolume onafhankelijk van het latente infomatie-proces (Cliquidify 
SrndÍng), terwijl het andere deel afhankelijk is van het latente proces (infirmzatian 
trading). Wij dragen op verschillende konten bij aan Izet werk van Andersen 
(1-3916). We hanteerden een anderte cchatting~rnethode~ te weten een Markov 
Chairt Monte Sarlo (MCMS) methode gebaseerd op Bayesiaanse analyse, terwijl 
Andersen (1996) een GMM-benadering koos. MCMC heeft het voordeel dat het 
een schatting van het latente proces oplevert. Deze schatting kan worden 
ingezet in verschillende gebieden van de financiële economie, bijvoorbeeld 
dynamische allocatae en optie-waardering. Het belangrijkste schatkingsresultaat 
wan dit hoofdshk is dat we, in tegenstelling tot eerder onderzoek van Andersen 
(1996) en Liesenfeld (1996) en onze resultaten in Hoofdstuk 6, geen daling van 
de persistentie ian het bivariate model vinden. Dit is volledig in 
overeenctemning met de MDH. We vermoeden dat de keuze van de 
cchattingsnethode in dit kader van invloed is, De Bayesiaanse 
schattingsmethodieken dienen naar onze mening in de nab~je toekomst nader 
bestudeerd te worden. 
Deze dissertatie heeft op verschillende wijzen bijgedragen aan de bestaande 
literatuur op het gebied van de relatie tussei.2 aandelenrendementen, volatiliteit 
en handelsvolume. Met name het bivariate model in het vornge hoofdstuk lijkt 
een zeer interessant starkpuwt voor nadere owderzoeksprojecten. De empirische 
resultaten in deze dissertatie geven duidelijk aan dat ha~adelsvolume een 
belangrijke variabele is bij het biestuderen van het niet-waarneedm proces 
dat aandelenrenderneïzt.cn genereert, zij hek in een univariaat 0 5  in een bivariaat 
frarnework. Een bivariate modelctructwius voor aandelenrendementen en 
l~asidelsvollume is theoretisch meer in overeenstemming met de initriïkiel 
aantrekkelijke MDH. Een ander interessant gebied voor toekomstig onderzoek 
is hct otuderscheideir van verschillende typen informatie in flnanciele markten. 
Ee11 laatste mogelijk aandachtspunt is het verder ontwikkelen van modellen 
voor hek verklaren van intra-daily rendementen en volumes. Een beter zicht op 
hoog-Ereq~ieilte prijs eiu vo8uine data leidt ons inziens tot een beter begrip van 
de werking van aandeleninarkten in het algemeen. 
